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摘　要 ：资金占用是大股东利用控制权侵占上市公司利益的重要方式，已成为阻碍中国资本市
场健康发展的“顽疾”。本文从大股东融资约束视角出发，采用 2007—2015 年沪深两市 A 股上市公
司股权质押数据，研究股权质押对大股东占用上市公司资金的影响，分析不同股权质押情景下股权
激励是否会降低大股东占用上市公司资金的可能性，结果表明 ：大股东股权质押显著提高大股东占
用上市公司资金的可能性 ；股权激励降低了大股东股权质押占用上市公司资金的可能性，但是这种
影响仅在高股权制衡组上市公司具有显著效应。防范大股东侵占上市公司利益，要完善对上市公司
高管的股权激励机制，加大对上市公司高管股权激励的力度 ；要完善资本市场监管制度和投资者保
护机制，加大对资本市场监管和投资者保护的力度 ；要强化上市公司的治理机制建设，为减少大股
东与中小股东利益冲突、降低大股东侵占上市公司利益的可能性创造条件。
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一、引言
大股东占用上市公司资金一直是阻碍中国资本市场健康发展的“顽疾”。从早期的“济南
轻骑”到近期的“宝硕股份”，大股东利用控制权大肆“掏空”上市公司，侵占中小投资者利
益的事件屡见不鲜。已有文献研究认为，股权结构影响大股东资金占用的动机和能力（陈玉
荣和王慧敏，2016）。当大股东资金短缺且融资受限时，大股东占用上市公司资金的动机将会
增强，为此，需要将大股东资金占用动机的研究视角从传统的股权结构转向大股东融资约束。
大股东融资约束的相关信息和数据通常难以从公开渠道获得，这是因为大股东通常只有在资
金紧张且其他融资渠道受堵时才会以股权质押方式融资。然而，大股东股权质押行为可以在
一定程度上反映大股东的资金状况。
随着资本市场不断发展，国内上市公司的股权质押活动越来越活跃。2013 年股票质押式
回购业务开展以后，股权质押规模呈爆发式增长态势。根据 Wind 数据统计，2012 年 A 股市
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场共有 782.94 亿股股票被质押，质押股票总市值 7020.88 亿元。到 2014 年，质押股票规模
达 1421.72 亿股，质押股票总市值达 17490.27 亿元。此外，已有研究还发现，股权激励有利
于协调股东与管理层的利益，促使管理层与股东共享利益、共担风险（Jensen 和 Meckling，
1976）。股权激励会使管理层更注重公司的利益，降低管理层与大股东合谋侵占上市公司利益
的可能性。因此，研究股权质押、股权激励对大股东占用上市公司资金行为的影响具有较强
的理论意义和现实意义。
二、理论分析与研究假设
（一）股权质押与大股东占用上市公司资金行为
当上市公司大股东有融资需求时，一般不会优先选择股权质押。因为股权质押融资虽然
便捷，但是也有潜在的风险。首先，如果股权质押后股价剧烈下跌，大股东需要增加保证金
或者补仓，这会增加大股东的现金流压力；其次，如果股权质押到期后，大股东无法还本付息，
那么股权将被冻结甚至被拍卖，从而导致大股东失去上市公司的控制权 ；最后，大股东的股
权质押向外界传递的信息通常是负面的。大股东股权质押可能引发投资者对上市公司现金流
的担忧。但是，当大股东面临融资约束、从其他融资渠道无法筹集到所需资金时，大股东依
然会选择股权质押作为融资方式。因此，当大股东选择股权质押作为融资方式时，意味着大
股东很可能遇到较为严重的融资约束问题（李旎和郑国坚，2015）。
进一步地，当大股东面临融资约束时，其股权质押行为可能通过以下三个方面影响资金
占用动机。第一，大股东占用上市公司资金通常是无偿的，是一种低成本的融资方式。第二，
股权质押具有“弱化激励效应”，在股权质押之后，大股东与上市公司利益联合弱化，而利益
冲突强化（郝项超和梁琪，2009）。第三，如果大股东的融资约束问题比较严重，股权质押融
资可能无法完全满足大股东的资金需求。结合实务中的案例，从若干年前的“中捷股份”、“九
发股份”到 2016 年的“华泽镍钴”，大股东股权质押后以资金占用形式“掏空”上市公司的
事件屡见不鲜，这些案例也印证了前面的推断。
综上所述，股权质押意味着大股东可能存在融资约束，而当大股东面临融资约束时，通
过占用上市公司资金来“掏空”上市公司的动机便会增强。为此，提出以下假设 ：
假设 1 ：限定其他条件，大股东占用上市公司资金行为与股权质押呈正相关关系。
（二）股权激励、股权质押与大股东占用上市公司资金行为
在现代公司制度下，公司的所有权和经营权分离，而公司股东和管理者的目标函数不一致。
在缺乏内外部监管的情况下，管理者可能会为了自身利益而作出有损股东利益的决策，提高
第一类代理成本（Jensen 和 Meckling，1976）。为了使管理层的利益尽可能地与股东趋于一致，
股东通常会制定相应的激励制度来抑制管理层的自利行为（吕长江等，2009）。股权激励能够
将股东利益与管理层利益有机结合起来，缓解第一类代理冲突，降低第一类代理成本。
大股东占用上市公司资金通常需要管理层的配合（Wang 和 Xiao，2011）。上市公司实行
股权激励后，管理层为了提升公司业绩往往不愿意与大股东合谋。这是因为大股东无偿占用
上市公司资金可能导致上市公司资金紧张、投资不足和业绩下滑，最终对管理层的薪酬和财
富产生负面影响（黄志忠，2006）。获得股权激励后，如果高管仍然对大股东占用上市公司资
金的行为置若罔闻，那么自身利益就会受到损害 ；相反地，如果高管采取适当措施抑制或阻
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止大股东的资金占用行为，则可能从公司经营中获得激励报酬。因此，股权激励能够在一定
程度上抑制大股东“掏空”上市公司的行为（丑建忠等，2008）。基于以上分析，提出以下假设：
假设 2 ：限定其他条件，股权激励能够显著降低大股东由于股权质押而占用上市公司资金
行为的可能性。
当大股东持有上市公司一定比例的股权且能够对上市公司形成控制时，大股东才有能力
占用上市公司资金、侵占上市公司利益（Grossman 和 Hart，1980）。而其他股东对大股东形
成了股权制衡，能够有效抑制大股东对上市公司资金的侵占行为（Bennedsen 和 Wolfenzon，
2000）。这是因为股东权力得到制衡有助于增强其他股东监督大股东的动机和能力，抑制大股
东侵占上市公司利益的行为（Pagano 和 Roell，1998）。
在融资约束的情况下，大股东占用上市公司资金的动机增强。虽然股权激励强化了高管
监督和抑制大股东占用上市公司资金行为的动机，但考虑到高管本身可能是由大股东任命的，
高管的监督行为可能反过来提高公司高管被更换的可能性（梁上坤和陈冬华，2015）。如果公
司股权相对均衡，其他股东对大股东的监督和制约力度加大，大股东为了侵占上市公司利益
而更换管理层的可能性就会相应降低。因此，在股权制衡度较高的上市公司，高管对大股东
侵占上市公司资金行为的抑制作用可能会更强。基于以上分析，提出以下假设 ：
假设 3a ：限制其他条件，对于股权制衡度较高的公司，股权激励能够显著降低大股东由
于股权质押而占用上市公司资金行为的可能性。
假设 3b ：限制其他条件，对于股权制衡度较低的公司，股权激励未能显著降低大股东由
于股权质押而占用上市公司资金行为的可能性。
三、研究设计
（一）样本选取和数据来源
本文选取 2007—2015 年沪深两市上市公司为研究样本，根据以下原则对样本进行筛选 ：
（1）剔除金融、保险业公司 ；（2）剔除特殊处理公司 ；（3）剔除数据缺失的公司 ；（4）剔除
次新股和当年退市的股票 ；（5）剔除 ST、PT 股票。最终得到 15208 个有效观测值。
上市公司的股权质押数据来自 Wind 数据库，公司财务数据来自于 CSMAR 数据库，部分
缺失数据根据公司的公开披露文件进行补充。为了消除极端值的影响，本文对所使用的连续
变量 1% 和 99% 分位数上的极端值进行缩尾处理。
（二）变量定义
1．被解释变量
借鉴杨德明等（2009）的方法，被解释变量采用上市公司其他应收款占总资产比重衡量
大股东对上市公司的资金占用，记为 Tunnel。
2．解释变量
一是为了衡量股权质押的规模，借鉴王斌等（2013）的做法，用“第一大股东质押股数 ÷
第一大股东持股数”来衡量大股东股权质押率，记为 Ple。
二是以大股东是否开展股权质押这一虚拟变量作为解释变量，记为 Isple ；若当期大股东
进行了股权质押，取值为 1，否则为 0。
三是参考吕长江等（2009）、谢德仁和陈运森（2010）的做法，股权激励变量记为 Incen，
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代表上市公司是否实施股权激励。如果股权激励方案还在有效期内，Incen 取值为 1，否则为 0。
四是股权制衡变量记为 Balance。佟岩和陈莎莎（2010）、赵景文和于增彪（2005）认为，
如果第一大股东持股比例超过 50%，则对公司拥有绝对控制权 ；如果第一大股东的股权介于
40% 与 50% 之间且第一大股东持股比例大于第二到第五大股东持股比例之和，则第一大股东
也实际控制了公司。因此，本文将符合以下条件之一的公司界定为低股权制衡的公司 ：（1）
第一大股东持股比例大于 50% ；（2）第一大股东持股比例大于 40% 但小于等于 50%、且第一
大股东的持股比例大于第二到第五大股东持股比例之和，Balance 记为 0，其他情况 Balance
记为 1。
3．控制变量
参考郑国坚等（2014）、叶康涛等（2007）、吴育辉和吴世农（2009）、谢德仁和陈运森（2010）
的做法，选定的控制变量主要包括以下指标：公司规模、上市年限、资产负债率、总资产报酬率、
托宾 Q、营业收入的增长率，其中公司总资产取其自然对数。
具体的变量定义如表 1 所示。
表 1　相关变量定义
类别 符号 含义
被解释变量 Tunnel 其他应收款÷总资产
解释变量
Ple 第一大股东质押股数÷第一大股东持股数
Isple 若第一大股东进行了股权质押，取值为1，否则为0
Incen 若股权激励方案在有效期内，取值为1，否则为0
Balance 高股权制衡取值为1，否则为0
控制变量
Size 总资产的自然对数
Age 上市年限
Lev 资产负债率
ROA 总资产报酬率
Tobinq 托宾Q 
Growth 营业收入的增长率
Year 年度虚拟变量
Ind 行业虚拟变量
（三）实证方程构建
本文构建如下两个实证方程以检验假设 1 和假设 2 ：
 　　　　　　　　　　　　   （1）
      （2）
其 中 ：Tunnelit 表 示 资 金 占 用 ；Pledgeit 表 示 股 权 质 押 的 两 个 变 量， 即 Pleit 和 Ispleit ；
Incenit 表示股权激励，Ctlvariablesit 表示控制变量，ε1it 和 ε2it 为残差项。
四、实证研究
（一）描述性统计
表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。从质押比率看，大股东质押股数占其所持股份
总数的比例平均值为 23%，最大值为 100%。约 38.59% 的大股东质押了股权，这一数据在一
定程度上说明股权质押并不是个别行为。采取股权激励的公司占全部样本的 10.74%，相比存
在股东采取股权质押的公司的比例较小。
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表 2　描述性统计结果
变量 观测值数量 均值 标准差 极小值 中值 极大值
Tunnel 15208 0.0186 0.0277 0.0002 0.0089 0.1710
Ple 15208 0.2299 0.3538 0 0 1
Isple 15208 0.3859 0.4868 0 0 1
Incen 15208 0.1074 0.3096 0 0 1
Balance 15208 0.5942 0.4911 0 0 1
Size 15208 21.9434 1.2654 19.4058 21.7798 25.7824
Age 15208 10.6724 5.9454 2.0000 11.0000 26.0000
Lev 15208 0.4603 0.2113 0.0496 0.4657 0.9003
ROA 15208 0.0371 0.0537 -0.1740 0.0342 0.1942
Tobinq 15208 2.6188 1.8795 0.9115 2.0195 11.7489
Growth 15208 0.1981 0.5320 -0.6031 0.1124 3.7410
（二）实证结果及分析
1．股权质押对大股东占用上市公司资金行为的影响
表 3 的（1）和（2）栏报告了股权质押对大股东占用上市公司资金行为影响的回归结果。
第（1）栏的质押比例（Ple）和第（2）栏中是否质押（Isple）的回归系数均为正，且在 1%
显著性水平下显著，因而实证结果支持假设 1。这说明质押股权后大股东占用上市公司资金
规模扩大 ；股权质押比例越高，大股东占用上市公司资金的情况越严重。正如前文所述，大
股东质押上市公司股权，在一定程度上说明大股东面临融资约束。在这种情况下，大股东更
有动机通过占用上市公司资金等方式侵占上市公司利益。
表 3　股权质押对大股东资金占用行为的影响
变量
（1） （2） （3） （4）
质押比例 是否质押 质押比例 是否质押
Constant
0.0641***
（0.000）
0.0685***
（0.000）
0.0645***
（0.000）
0.0691***
（0.000）
Ple
0.0076***
（0.000）
0.0081***
（0.000）
Isple
0.0036***
（0.000）
0.0039***
（0.000）
Incen
0.0032***
（0.000）
0.0038***
（0.000）
Incen×ple
-0.0050***
（0.008）
Incen×Isple
-0.0038***
（0.001）
Size
-0.0022***
（0.000）
-0.0024***
（0.000）
-0.0022***
（0.000）
-0.0024***
（0.000）
Age
0.0003***
（0.000）
0.0004***
（0.000）
0.0003***
（0.000）
0.0004***
（0.000）
Lev
0.0196***
（0.000）
0.0202***
（0.000）
0.0197***
（0.000）
0.0202***
（0.000）
ROA
-0.0435***
（0.000）
-0.0454***
（0.000）
-0.0445***
（0.000）
-0.0466***
（0.000）
Tobinq
0.0013***
（0.000）
0.0013***
（0.000）
0.0013***
（0.000）
0.0013***
（0.000）
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Growth
-0.0007
（0.195）
-0.0007
（0.215）
-0.0007
（0.195）
-0.0007
（0.212）
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
Observations 15208 15208 15208 15208
R-squared 0.147 0.142 0.148 0.143
注：括号内数据为 z 值，“***”、“**”、“*”分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著。下同。
从控制变量的回归结果来看，规模越大的公司被大股东占用资金的可能性越低，可能是
因为大公司的公司治理能力较强 ；上市时间越长的公司，越有可能被大股东占用资金，这可
能是因为行业发展周期的变化使得公司主业的盈利能力下滑，大股东通过其他手段从上市公
司获利的动机更强 ；公司杠杆水平越高，大股东占用上市公司资金的现象越明显 ；ROA 越低
的公司越容易面临被大股东占用资金，可见经营情况越差、盈利能力越弱的上市公司，大股
东越有动机通过其他非正规渠道侵占上市公司利益。此外，上市公司成长性和发展水平也对
大股东侵占上市公司资金行为有所影响。
2．股权激励对股权质押与大股东占用上市公司资金行为关系的影响
表 3 的（3） 和（4） 栏 报 告 了 股 权 激 励、 股 权 质 押 对 大 股 东 侵 占 上 市 公 司 资 金 行 为
的回归结果。这里主要关注交乘项的系数，即股权激励与股权质押的交乘项 Incen×Ple、
Incen×Isple 的系数。第（3）栏 Incen×Ple 和第（4）栏 Incen×Isple 的回归系数均显著为负，
因此，假设 2 得到经验证据的支持，即股权激励的实施能够降低股权质押对大股东占用上市
公司资金行为的影响。这可能是因为上市公司实施股权激励之后，股东与管理层之间的代理
冲突有所缓解，管理层的经济利益和上市公司利益趋向一致，管理层也更有动机去抵制和约
束大股东侵占上市公司利益的行为。
3．不同股权结构下股权激励对股权质押与大股东占用上市公司资金行为关系的影响
将样本分为高股权制衡组和低股权制衡组，分组对模型（2）进行回归，表 4 的（1）和（2）
栏报告了高股权制衡组的回归结果。在高股权制衡组中，Incen×ple 和 Incen×Isple 的系数均
为负，且在 1% 显著性水平下显著，因而回归结果支持假设 3a 成立。这说明在股权制衡度高
的公司，股权激励有效抑制了大股东占用上市公司资金行为。股权制衡缓解了大股东与中小
股东的代理冲突，且股权激励又进一步缓解了股东与管理层之间的利益冲突，公司治理得到
有效改善。因此，在股权制衡度高的公司，中小股东不仅有动机且有能力加强对大股东的监督，
再加上股权激励的实行，管理层也有动机加强管理，抑制大股东占用上市公司资金行为。
表 4　不同股权制衡情景下股权激励对股权质押与大股东资金占用行为关系的影响
变量
高股权制衡组 低股权制衡组
（1） （2） （3） （4）
质押比例 是否质押 质押比例 是否质押
Constant
0.0766***
（0.000）
0.0813***
（0.000）
0.0479***
（0.000）
0.0519***
（0.000）
Ple
0.0085***
（0.000）
0.0065***
（0.000）
Isple
0.0048***
（0.000）
0.0022***
（0.003）
Incen
0.0027***
（0.003）
0.0036***
（0.000）
0.0036***
（0.000）
0.0041***
（0.000）
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Incen×ple
-0.0050**
（0.040）
-0.0037
（0.251）
Incen×Isple
-0.0042***
（0.004）
-0.0027
（0.103）
Size
-0.0030***
（0.000）
-0.0032***
（0.000）
-0.0011***
（0.000）
-0.0013***
（0.000）
Age
0.0006***
（0.000）
0.0006***
（0.000）
-0.0000
（0.404）
-0.0000
（0.599）
Lev
0.0208***
（0.000）
0.0214***
（0.000）
0.0173***
（0.000）
0.0180***
（0.000）
ROA
-0.0382***
（0.000）
-0.0404***
（0.000）
-0.0491***
（0.000）
-0.0504***
（0.000）
Tobinq
0.0017***
（0.000）
0.0017***
（0.000）
0.0005**
（0.037）
0.0006**
（0.033）
Growth
-0.0005
（0.615）
-0.0004
（0.664）
-0.0007
（0.248）
-0.0007
（0.269）
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
Observations 9037 9037 6171 6171
R-squared 0.158 0.154 0.142 0.138
表 4 的（3） 和（4） 栏 报 告 了 低 股 权 制 衡 组 的 回 归 结 果。 在 低 股 权 制 衡 组 中，
Incen×ple 和 Incen×Isple 的 系 数 均 为 负 但 不 显 著， 因 而 实 证 结 果 支 持 假 设 3b。 在 股 权
制衡较差的情况下，股权激励并不能很好地抑制股权质押的大股东对上市公司资金占用行
为。这可能是因为在股权制衡度低的公司，大股东对公司的控制力较强，管理层的权力行
使会受到大股东的制约。
（三）稳健性检验
1．融资约束对大股东占用上市公司资金行为影响的稳健性检验
为进一步分析是否是大股东由于面临融资约束而质押股权，从而导致占用上市公司资金
行为，参考 Hayes 等（2012）的做法，采用自然实验的方法检验在股权质押发生变化的情况下，
大股东占用上市公司资金行为是否随之发生改变。2013 年沪、深交易所推出了证券公司股票
质押式回购业务，相比传统的股权质押，该业务具有便捷性较高、无需公证、质押方违约后
可直接通过二级市场抛售标的股票、利率较低等特点。质押式回购业务的推出便利了股东通
过质押股权的方式获得资金，尤其是面临融资约束的股东。如果大股东占用上市公司资金的
原因是大股东面临融资约束，那么质押式回购业务推出后，大股东的资金占用规模应该随之
扩大。本文用 change 模型重新检验假设 1。此外，为了保证实证结果的稳健性，剔除了证券
公司股票质押式回购业务推出当年的数据，仅考虑各变量 2014 年的值与 2012 年的值之差的
实证关系。
表 5 报告了 change 模型的回归结果（限于篇幅，仅报告了主要变量的结果，下同）。Dple
和 Disple 的回归系数均为正，且在 5% 显著性水平下显著。实证结果说明，质押式回购业务
推出后，办理股权质押的大股东占用上市公司资金的规模较质押前显著扩大 ；大股东股权质
押比例提高的公司数量以及大股东占用上市公司资金的情况也显著增多。换言之，质押式回
购业务推出后，对于大股东质押股权的上市公司而言，该类公司资金被大股东占用情况明显
恶化，与前文的研究结论一致。
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表 5　融资约束对大股东资金占用行为影响的稳健性检验
变量
（1） （2）
质押比例 是否质押
Dple
0.0058**
（0.019）
Disple
0.0025**
（0.040）
Ctrvaliables YES YES
Year & Industry YES YES
Observations 1882 1882
R-squared 0.048 0.045
2．其他稳健性检验
第一，对资金占用指标重新量化。为了保证实证结果的稳健性，参考已有文献，采用其
他应收款与应收账款之和占期末总资产的比重重新进行回归。表 6 中（1）和（2）栏报告了
股权质押对大股东资金占用行为影响的回归结果，（3）和（4）栏报告了股权激励对股权质押
与大股东资金占用行为关系影响的回归结果。表 6 的回归结果与表 3 基本一致，Ple、Isple 和
Incen×Ple 的回归系数均显著为正，Incen×Isple 的回归系数为正，但不显著。表 7 报告了不
同股权制衡情况下，股权激励对股权质押与大股东资金占用行为关系影响的稳健性检验结果。
在高股权制衡组，股权激励显著降低了股权质押对大股东资金占用行为的影响 ；但在低股权
制衡组，这种关系不显著。稳健性检验的结果与主回归基本一致。
表 6　资金占用指标的稳健性检验结果
变量 （1） （2） （3） （4）
质押比例 是否质押 质押比例 是否质押
Ple
0.0065***
（0.004）
0.0071***
（0.003）
Isple
0.0031**
（0.041）
0.0029*
（0.077）
Incen
0.0268***
（0.000）
0.0254***
（0.000）
Incen×ple
-0.0171***
（0.009）
Incen×Isple
-0.0065
（0.181）
Ctrvaliables YES YES YES YES
Year & Industry YES YES YES YES
Observations 15208 15208 15208 15208
R-squared 0.292 0.292 0.297 0.297
第二，对股权激励指标重新度量。为了检验实证结果的稳健性，采用股权激励比例，即
激励股数占总股本的比重作为股权激励的度量方式，记为 Incenratio，重新进行检验。表 8 的（1）
和（2）栏报告了全样本回归结果，交乘项 Incenratio×Isple 和 Incenratio×Ple 的回归系数均
为负，且 Incenratio×Ple 的系数在 5% 显著性水平下显著，与主回归结果基本一致。表 8 的（3）
至（6）栏分别报告了高股权制衡组和低股权制衡组的回归结果，交乘项 Incenratio×Isple 和
Incenratio×Ple 的回归系数在高股权制衡组均显著为负，但在低股权制衡组均不显著，与前
文的结论一致。
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表 7　股权制衡指标的稳健性检验结果
变量
高股权制衡组 低股权制衡组
（1） （2） （3） （4）
质押比例 是否质押 质押比例 是否质押
Ple
0.0154***
（0.000）
0.0141***
（0.000）
Isple
0.0090***
（0.000）
0.0051**
（0.012）
Incen
-0.0047**
（0.017）
-0.0025
（0.234）
-0.0002
（0.914）
0.0002
（0.943）
Incen×Ple
-0.0075*
（0.084）
-0.0039
（0.591）
Incen×Isple
0.0000
（0.987）
-0.0033
（0.394）
Ctrvaliables YES YES YES YES
Year & Industry YES YES YES YES
调整R2 0.138 0.136 0.183 0.180
表 8    股权激励指标的稳健性检验结果
变量
全样本 高股权制衡组 低股权制衡组
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
质押比例 是否质押 质押比例 是否质押 质押比例 是否质押
Ple
0.0058***
（0.000）
0.0085***
（0.000）
0.0065***
（0.000）
Isple
0.0025***
（0.000）
0.0048***
（0.000）
0.0022***
（0.003）
Incenratio
0.0005**
（0.012）
0.0008***
（0.001）
0.0027***
（0.003）
0.0036***
（0.000）
0.0036***
（0.000）
0.0041***
（0.000）
Incenratio×Ple
-0.0005
（0.356）
-0.0050**
（0.040）
-0.0037
（0.251）
Incenratio×Isple
-0.0008**
（0.028）
-0.0042***
（0.004）
-0.0027
（0.103）
Ctrvaliables YES YES YES YES YES YES
Year & Industry YES YES YES YES YES YES
Observations 15208 15208 9037 9037 6171 6171
R-squared 0.150 0.147 0.158 0.154 0.142 0.138
第三，采用滞后一期的数据。为了排除当期数据的影响，使用滞后一期的数据进行重新
回归，这也可以在一定程度上解决内生性问题。采用滞后一期数据的回归结果与主回归基本
一致（限于篇幅，未报告回归结果），这说明本文的研究结论总体上是稳健的。
五、主要结论与启示
本文采用 2007—2015 年沪深两市 A 股上市公司股权质押数据，研究股权质押对大股东占
用上市公司资金的影响，分析不同股权质押情景下股权激励是否会降低大股东占用上市公司
资金的可能性，结果表明 ：一是大股东股权质押显著提高大股东占用上市公司资金的可能性 ；
二是股权激励降低了大股东股权质押占用上市公司资金的可能性，但是这种影响仅在高股权
制衡组上市公司具有显著效应。
根据以上结论，可以得到以下几点启示 ：
第一，强化对上市公司高管的股权激励。对上市公司高管进行有效的股权激励，可以使
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高管利益和公司利益绑定在一起。当大股东侵占上市公司利益时，高管有动机予以阻止。因
此，为提高上市公司治理效率、有效保护中小股东利益，应完善上市公司高管的股权激励机制，
加大对上市公司高管股权激励的力度。
第二，加强资本市场监管和投资者保护。当大股东面临融资约束时，其占用上市公司资金、
谋取私利的动机增强。虽然股权激励可以在一定程度上抑制大股东的资金占用行为，但并不
能完全遏制这种行为。为此，完善资本市场监管制度和投资者保护机制仍然是当务之急。
第三，健全上市公司治理结构。“一股独大”有助于解决第一类代理问题，但同时也会加剧
大股东与中小股东之间的代理冲突。相反，股权制衡有助于强化高管对大股东侵占上市公司利
益行为的监督，缓解大股东与中小股东的利益冲突。为此，要加强上市公司治理机制建设，为
减少大股东与中小股东利益冲突、降低大股东侵占上市公司利益的可能性创造条件。
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